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MAKROGAZDASAGI KILATASOK

INFLACIOS JELENTES — 2021. SZEPTEMBER




KIEGYENSULYOZOTT SZERKEZETU, NEMZETKOZI OSSZEVETESBEN IS
ELENK GAZDASAGI NOVEKEDESRE SZAMITUNK

( {Gyors realgazdasagi helyreallas a negyedik hulldm arnyékaban.
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A kiilsé és a belso kereslet élénk novekedésére szamitunk, a novekedést
viszont lassitja az ellatasi lancok szakadozdasa és a jarvany ujabb hullama.

koltségtényez6k miatt. Az inflacids célt 2022 masodik felében érjiik el. A
kockazati térkép is magasabb inflacié felé mutat.

A teljes foglalkoztatottsagot megkozelitettiik, a munkanélkiiliség varhatoan
stabilan 4 szazalék ala siillyed.

9% A tervezett koltségvetési hiany tarthato, a kiils6 finanszirozasi képesség

folyamatosan tobbletes.

m [Magasabb inflacidval szamolunk az ipari termékek dragulasa és a }
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A SZEPTEMBERI INFLACIOS JELENTESBEN VISSZATERUNK
A SAVOS ELOREJELZESRE

A koronavirus-jarvany negyedik hullamanak
megjelenése kovetkeztében ...

...a gazdasagi kilatasok eloretekintve a korabbiaknal
bizonytalanabba valtak.

A dontéshozoi kockazatérzékelést és a korabbi években
regisztralt valtozékonysagot figyelembe véve...

...ponteldrejelzés helyett ismét savos elGrejelzést
készitettiink.
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A MAGYAR GAZDASAG SIKERESEN UJRAINDULT, AZ ELENK
NOVEKEDES A HARMADIK NEGYEDEVBEN IS FOLYTATODIK
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Ténybecslés tartomany
- = -Heti Gazdasagi Aktivitasi Index — Heti Gazdasagi Aktivitasi Indexbdl szamitott GDP
------- Ténybecslés savja —Tény GDP

A HETI GAZDASAGI AKTIVITASI INDEX ALAKULASA

Megjegyzés | Eves valtozas alapjan. | 4

Forras | KSH, MNB
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A MAGYAR GDP 2021-BEN VARHATOAN 6,5-7,0
SZAZALEKKAL, 2022-BEN 5,0-6,0 SZAZALEKKAL BOVUL
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A GDP-ELOREJELZES LEGYEZOABRAIA

Megjegyzés | Igazitatlan adatok alapjan | 5
Forras | KSH, MNB



HAZANK EUROPA LEGGYORSABB HELYREALLAST
MUTATO GAZDASAGAI KOZE TARTOZIK
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A GDP VARHATO EVES VALTOZASA 2020 ES 2022 KOZOTT
Megjegyzés | A magyar gazdasagra vonatkozé varakozas az MNB el6rejelzési sdvjanak atlagdbdl szdmolva. | 6
Forras | KSH, Eurostat, Bloomberg, Eurdpai Bizottsag, MNB
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A MUNKAEROPIAC GYORS HELYREALLASA KOVETKEZTEBEN A
VERSENYSZFERA FOGLALKOZTATASBAN HISTORIKUS CSUCSOT
REGISZTRALHATUNK A JOVO EVBEN
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El6rejelzés —Versenyszféra foglalkoztatas

A VERSENYSZFERABAN FOGLALKOZTATOTTAK SZAMANAK ALAKULASA

Forras | KSH, MNB |7



KERDESEK
sajto@mnb.hu

A 2020-AS VALSAGOT KOVETOEN A MUNKAERO-KERESLET
VISSZARENDEZODESE GYORSABBAN MEGY VEGBE, MINT 2008-BAN
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A valsag ota eltelt negyedévek szama
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A MUNKAEROHIANY MINT KORLATOZO TENYEZO ALAKULASA A 2008-AS ES A 2020-AS VALSAG SORAN

Megjegyzés | A 2008-as valsag esetén a 2008g3-as negyedévet, a 2020-as valsag esetén a 2019g4-et
vettik a valsag el6tti negyedévnek és igy 100%-nak | 8
Forras | Eurdpai Bizottsag
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A BEREZESI ALAPFOLYAMATOK EROSODTEK
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A VERSENYSZFERA BRUTTO ATLAGKERESET EVES VALTOZASANAK FELBONTASA

Forras | KSH, MNB
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2021-BEN A HAZTARTASOK RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELMET A
TORTENELMI CSUCSON LEVO FOGLALKOZTATAS, VALAMINT TOBB
KORMANYZATI INTEZKEDES IS NOVELI...

Szazalékpont

12 -
10 -
, , 8 -
KERDESEK .
A |
sajto@mnb.hu 4 - . s
2 _
0 LN ol | }
2 1 ' i -
-4 - ®
-6 -
-8 -
_10 _
P~ o0 (@))] o i (@] (90 < Tp] (o} P~ o0 (@) o i N (90
o o (@) i i i i i i i i i i AN N (o] (o
S 6 & 0o 0O O 0O 0o 0O o 0o o o ol|lo o o
(@) N N N N N N N (@\] N N N N N N N N
Pénzlgyi transzferek Egyéb jovedelmek
B Fogyasztasi deflator I Foglalkoztatas
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= <Fogyasztas (%)
AZ ELKOLTHETO REALIOVEDELEM DEKOMPOZICIOJA ES A LAKOSSAGI FOGYASZTAS ALAKULASA

Megjegyzés | Az elGrejelzési savkozép alapjan.
Forras |KSH, MNB szamitas | 10




..ENNEK ELLENERE A KISKERESKEDELEM FORGALMA )
TOVABBRA SEM ERTE EL A KORONAVIRUS-VALSAG ELOTTI
SZINTJET
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B Nettd megtakaritas (jobb t.) ==Kiskereskedelmi forgalom szintje =—=Real nettd keresettomeg

A KISKERESKEDELEMI FORGALOM, A REAL NETTO KERESETTOMEG ES A NETTO MEGTAKARITASOK ALAKULASA
Megjegyzés: 2020. januari szint = 100.
Forras: KSH adat, MNB-szamitds | 11
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A SZOLGALTATASOK IRANTI FOGYASZTASI KERESLET
JELENTOSEN ELENKULT
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FOGYASZTASI TETELEK HOZZAJARULASA A FOGYASZTASI KIADASOK BOVULESEHEZ

Megjegyzés: Eves hozzajarulds a haztartasok hazai fogyasztas kiadasainak ndvekedéséhez.
Forras: KSH adat, MNB-szamitdas | 12
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NAGYON SOKAN SZERETNENEK LAKAST EPITENI,
FELUJITANI A KERDOIVES MEGKERESESEK SZERINT
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A HAZTARTASOK LAKASOKKAL KAPCSOLATOS SZANDEKAINAK ALAKULASA

Megjegyzés | Szezonalisan igazitott adatok. Az egyenlegmutatd a pozitiv (igenl6) és a negativ (elutasito)

valaszok kiulonbségét mutatja. | 13
Forras | Eurostat



A LAKOSSAGI BERUHAZASI RATA EMELKEDIK, MIKOZBEN A
FOGYASZTASI RATA STABILAN ALAKUL AZ IDEI EVBEN
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LAKOSSAGI FOGYASZTAS, BERUHAZAS ES NETTO PENZUGYI MEGTAKARITAS AZ ELKOLTHETO JOVEDELEM ARANYABAN

Megjegyzés | Az el6rejelzésiink sdvjanak kozépértéke alapjan szamolva. | 14
Forrads | MNB-elGrejelzés
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A GYORSAN HELYREALLO VALLALATI BIZALOM
TAMOGATJA A BERUHAZASOKAT

30 +

20

10

0

-10

-20

-30

Egyenlegmutatd

A AN N < D OMNOODODO A N d AN O <
e T e e e I e e I I B A B B
a0 Oy Oy OOy OO O O O O O O
™I 1 1 4 1 1 ™ e e v 1 AN AN AN NN
OO O0O0OO0OO0O0O0DO0OO0O0O0O0O0 OO
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

—|par —EpitSipar

AZ ESI INDEXEK ALAKULASA MAGYARORSZAGON

Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok.
Forras | Eurdpai Bizottsag
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A VALLALATI BERUHAZASI SZANDEK MEGFELELO
HITELKINALATTAL PAROSUL
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A VALLALATI HITELEZES ELOREJELZESE

Megjegyzés | Tranzakcios alapu, év/év szazalék. A kkv szektor az 6nallé vallalkozokat nem tartalmazza. A teljes
vallalati novekedési (item a teljes pénzlgyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelallomany alapjan. | 16
Forrds | MNB
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A BERUHAZASI RATA TOVABB EMELKEDIK, IGY VARHATOAN AZ
EU HAROM LEGMAGASABB ERTEKE KOzZOTT ALAKUL

a GDP szazalékaban

35 -~
28,8 29,0
30 - 271 273 27,9
: m NN
' 22,2 - -
o 2n [

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Vallalat Allam m Lakossag

A BERUHAZASI RATA ALAKULASA ES ELOREJELZESE

Megjegyzés | A 2020-as felbontds MNB-becslés. | 17
Forras | KSH, MNB



ELENK A KERESLET NOVEKEDESE AZ IPARBAN...
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A HAZAI EXPORTRENDELESEK ES A NEMET FELDOLGOZOIPARI UJ RENDELESEK ALAKULASA
Forras | Destatis, KSH | 18




..AZONBAN A GLOBALIS CHIPHIANY HATASA HAZANKBAN IS
EREZHETO ES AZ EUROPAI KILABALAST IS HATRALTATIJA

Szallitasi id6 (hét)
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% Magyarorszag | Németorszag [Franciaorszag| Szlovakia |Csehorszag|Lengyelorszag| Eurozona

Ipar 30,9 70,5 6,7 31,2 46,0 21,9 38,1

Jarm(igyartas 68,0 87,5 2,5 42,3 95,8 29,2 60,1

Villamos berendezés 45,6 82,4 17,6 42,0 41,9 27,4 55,5

Elektronikai és optikai 22,7 87,5 2,5 58,3 45,5 37,4 48,7

termékek

A MIKROCHIPEK SZALLITASI IDEJE ES A CHIPHIANY MIATT TERMELESI GONDOKKAL KUZDO VALLALATOK ARANYA

Megjegyzés | A tdblazatban a felszerelést vagy nyersanyagot mint termelést korlatozé tényez6t megjel6lé
vallalatok aranya szerepel, az Eurépai Bizottsag 2021. lll. negyedéves ipari konjunktura kérd6ivében megadott
vdlaszok szerint. | 19
Forras | Eurdpai Bizottsag, Susquehanna Financial Group, Bloomberg




A HAZAI JARMUIPAR GYENGELKEDESET RESZBEN
KOMPENZALJA AZ AKKUMULATORGYARAK TERMELESE
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A JARMUGYARTAS ES A JARMUIPARI EXPORTERTEKESITESEK ALAKULASA

Megjegyzés | Zardjelben az dgazatok 2020-as ipari termelésen beliili sulya szerepel. | 20
Forras | KSH




AZ ELENK NOVEKEDESHEZ A KULSO ES A BELSO
KERESLET!I TETELEK IS HOZZAJARULNAK
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A FELHASZNALAS OLDALI TETELEK EVES GDP-NOVEKEDESHEZ VALO HOZZAJARULASA

Megjegyzés | *MNB-el6rejelzés. Az értékek az el6rejelzési sav kdzepét jelolik. A kormdanyzati fogyasztas
tartalmazza a kdzosségi fogyasztast, valamint a kormdanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott
transzfereket. | 21
Forras | KSH, MNB




AZ INFLACIOS CEL ELERESE VARHATOAN 2022 MASODIK
FELERE TOLODIK

2021-ben hato 2022-ben haté
tényezok tényezok
KERDESEK PV i N
. z inflacié megugrasa az
sajto@mnb.hu . _ S . A gyors és hatarozott kamatemelés
,Uujraindulas ara”, az eredményes srsékli az inflaciot
helyreallas kovetkezménye y mersekil az Inflaclo )
~
T . A bazishatas segiti a dezinflacios
A globalis nyersanyagarak fol -
emelkedése lassult, de szintjiik y olyamato )
tavalyhoz képest tovabbra is magas p— — 0\
A termelési lancok anomaliai
— — — varhatéan megsziinnek vagy
A szolgaltatasok arai a nyitas p jelent6sen mérséklédnek )
hatasara, mig az iparcikkek arai a — — _ ~
nyersanyagok és az ellatasi lancok A koltsegoldali tenyezok

(nyersanyag- és energiaarak) még
jovore is éreztetik arnovel6
hatasukat J

problémai miatt emelkedtek

| 22
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A SZALLITASI KOLTSEGEK EGY EV ALATT TOBB, MINT
NYOLCSZOROS NOVEKEDEST MUTATTAK
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A FREIGHTOS BALTIC INDEX ALAKULASA A KINABOL ERKEZO SZALLITMANYOK ESETEBEN

Megjegyzés | A 2021.09.19-ig rendelkezésre allé adatok alapjan. A Freightos Baltic Index (FBX) 6sszesitett és anonimizalt valds
idejl Gizleti adatokon alapul a globalis teherfuvarozoktdl és szallitmanyozéktdl, amelyek a WebCargo by Freightos fuvardij-
kezel§ platformot hasznaljak. Az FBX globalis index a 12 mogottes regiondlis Utvonalindex sulyozott atlaga. Minden egyes
kereskedelmi iranyt az indexben az egyes régidk 5-7 f6 kikotSje képvisel.

Forras | Bloomberg

| 23



A FONTOSABB GAZDASAGOK INFLACIOS RATAI
MEGUGROTTAK AZ ELMULT IDOSZAKBAN

Eves valtozas (szazalék)
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AZ INFLACIO ALAKULASA NEHANY FONTOSABB GAZDASAGBAN
Forras | Eurostat, BLS, ONS, Destatis, Consensus Economics | 24
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AZ INFLACIO AZ 6SZI| HONAPOKBAN TOVABB EMELKEDIK,
IGY AZ EV HATRALEVO RESZEBEN 5 SZAZALEK FELETT
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ROVID TAVU INFLACIOS ES MAGINFLACIOS ELOREJELZESUNK

Megjegyzés | Eves valtozas. Az inflacid esetében a bizonytalansagi sav a korabbi évek elSrejelzési hibajanak
szérasat mutatja. | 25
Forras | KSH, MNB
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A TERMELESI KOLTSEGEK EMELKEDESE FOKOZATOSAN
JELENIK MEG AZ IPARCIKKEK ARAIBAN
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Megjegyzés | Magyarorszag esetén az MNB besorolds szerint szamitott ipari termékek. A tobbi orszagra
Eurostat HICP adatok. | 26
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A PIACI SZOLGALTATASOK ESETEBEN AZ ATARAZASOK DONTO RESZE
MEGVALOSULHATOTT, A GAZDASAG UJRAINDITASA BECSLESEINK
SZERINT 0,5 SZAZALEKPONTTAL EMELTE AZ INFLACIOT A NYARI
HONAPOKBAN
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2022-TOL A PROAKTIV JEGYBANKI LEPESEK HATASANAK

ERVENYESULESE, TOVABBA A TERMELESI LANCOK ANOMALIAINAK A

JOVO EV FOLYAMAN VARHATO ENYHULES”E KOVE
ALAPFOLYAMATOK FOKOZATOS MERSEKLODESER

TKEZTEBEN AZ
E SZAMITUNK
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AZ ADOSZURT MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK ALAKULASA
Megjegyzés | A 2022-re vonatkozo bazishatdsokat a kordbbi évek adtlagdhoz viszonyitottuk. | 28
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AZ INFLACIO 2022 EV ELEJETOL CSOKKENNI KEZD ES A MASODIK
NEGYEDEVBEN KERUL ISMET A JEGYBANKI TOLERANCIASAVBA, AZ
INFLACIOS CEL ELERESE VARHATOAN 2022 MASODIK FELERE TOLODIK
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INFLACIOS ELOREJELZESUNK DEKOMPOZICIOJA
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AZ INFLACIOS KILATASOKAT OVEZO KOCKAZATOK
TOVABBRA IS FELFELE MUTATNAK
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M A koronavirus-jarvany negyedik hulldma és a globalis gazdasag lelassulasa

® Magasabb bérnovekedés és dinamikus fogyasztasbdéviilés

@ Tartésan magas kiils6 inflaciés kornyezet

O A vartnal lazabb globalis monetaris politikai kondicidk

A A feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkeriilés er6sodése

X Versenyképességi reformok megvaldsulasa
Megjegyzés | A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatokonyvek inflacids és novekedési
palydja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az alappalyatdl. A piros
szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondiciokkal konzisztensek. | 30
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A KOLTSEGVETES HIANYA A KORMANYZATI TERVEKKEL
OSSZHANGBAN AZ IDEI EVTOL MERSEKLODIK
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2020-TOL TARTOSAN CSOKKENO PALYARA ALL AZ
ALLAMADOSSAG-RATA
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A BOVULO NETTO EXPORT JAVITJA A FOLYO FIZETESI
MERLEG EGYENLEGET ES A KULSO FINANSZIROZASI
KEPESSEGET
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Aru- és szolgdltatasegyenleg

A NETTO KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEGRE ES A FOLYO FIZETESI MERLEGRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK A
GDP ARANYABAN

Megjegyzés | *A viszonzatlan folyé atutaldsok és a t6kemérleg egyenlegének dsszege. | 33
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AZ ELOREJELZESUNK OSSZEFOGLALO TABLAIJA

2020 2021 2022 2023
Tény ElGrejelzés
El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktualis
Inflacio (éves atlag)
Maginflacié 3,7 3,1 3,5-3,6 3,1 3,4-3,6 3,0 2,9-3,2
Indirekt adéhatasoktdl szlrt maginflacié 3,7 3,1 3,5-3,6 3,1 3,4-3,6 3,0 2,9-3,2
Inflacio 3,3 4,1 4,6-4,7 3,1 3,4-3,8 3,0 2,8-3,2
K E’ R D E’ S E K Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztdsi kiaddsa -2,5 4,6 4,6-5,2 5,6 50-6,3 3,0 2,4-3,6
S a J to @ mnb.hu K6zosségi végs6 fogyasztas* -0,8 3,8 3,5-4,1 1,6 09-2,1 0,9 0,3-1,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas -7,3 4,7 4,3-5,3 7,5 6,2-8,2 3,2 2,2-4,2
Belfoldi felhasznalas -3,0 4,0 42-5,1 5,2 43-5,8 2,6 1,9-3,2
Export -6,8 11,5 11,0-12,0 7,4 6,6 - 8,7 5,0 3,7-5,8
Import -4,4 8,9 8,4-9,5 7,2 59-8,1 4,1 2,7-4,9
GDP -5,0 6,2 6,5-7,0 5,5 5,0-6,0 3,5 3,0-4,0
Munkatermelékenység -2,8 3,7 3,7-4,1 4,8 3,9-4,7 3,3 2,8-3,6
Kils6 egyensuly**
Folyo fizetési mérleg egyenlege -1,6 1,4 (-0,9) - (-0,4) 2,1 (-0,1)-0,8 1,9 0,0-0,9
Kils6 finanszirozasi képesség 0,4 3,6 1,4-1,8 4,6 2,4-3,3 4,3 2,5-3,4
Allamhaztartds
ESA-egyenleg -8,1 -7,5 (-7,3)-(-7,5) -5,9 (-5,6)-(-5,9) -3,9 (-3,6)-(-3,9)
Munkaeré6piac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 9,7 8,0 7,7-8,4 7,8 7,7-9,2 7,2 6,0-7,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,9 0,4 0,6-0,7 0,7 0,8-1,0 0,3 0,2-0,4
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,8 7,4 7,2-8,0 7,6 7,1-8,7 7,7 7,1-8,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,5 0,0 0,6-0,7 1,1 1,0-1,2 0,3 0,2-0,4
Munkanélkiliségi rata 4,1 3,9 3,9-4,0 3,5 3,4-3,7 3,4 3,2-3,6
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaerdkoltség 11,0 2,9 3,2-3,5 1,4 2,8-3,4 2,5 1,7-2,4
Lakossagi realjovedelem -0,4 4,2 4,1-4,8 5,3 4,4-5,8 2,8 2,2-3,6

Megjegyzés | *Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormdanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott

transzfereket. **GDP-aranyos szamok. | 34
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